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摘 要 
资产证券化在目前成熟的金融市场上具有举足轻重的地位，它能够有效的盘
活存量资产和存量资金，最近三十年间在全球得到了飞速的发展。我国市场也是
如此，2016 年末，我国银行间信贷资产证券化产品规模突破万亿，全年发行金
额近四千亿元，这些均归功于我国市场的多项利好政策，如取消事前行政审批采
取注册制、进一步扩大信贷资产证券化的试点规模等。复杂的融资结构，更为灵
活的融资方式，涉及更多的主体参与使信贷资产证券化业务具有更大的不确定
性，给会计处理带来了巨大的冲击和挑战，美国安然事件也暴露出了会计准则在
信贷资产证券化问题上的缺陷。是以，如何利用会计手段监督和管理信贷资产证
券化业务，防范风险，保护利益相关者的利益，已成为推动该业务稳步健康发展
的问题。 
本文从信贷资产证券化的动机、业务流程和交易特点分析，认为会计确认是
该业务会计处理上最核心的问题，包括基础资产的终止确认和特殊目的实体的合
并。本文首先阐述了与信贷资产证券化相关的基础问题，包括定义、参与主体、
基本流程等，并对该业务在中国和美国的发展历程做了分析；然后对信贷资产证
券化会计处理中最具代表性的国际财务报告准则和美国公认会计准则进行了对
比和解读，梳理了我国相关会计准则，将三大准则进行了比较得出结论，认为该
业务的会计要求应该与业务发展的阶段相匹配；紧接着本文选取了我国具有代表
性的信贷资产证券化案例在各个不同的会计准则的框架下进行了会计确认问题
的具体分析，为会计准则在该业务会计确认中的运用提供了具有实践价值的参
考。最后本文对我国信贷资产证券化会计的发展提出了相关的思考和建议。 
 
关键词：信贷资产证券化；特殊目的实体；会计确认  
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Abstract 
Asset securitization is one of the most important financial instruments in the 
mature capital market because of its unique advantages in the world's financial 
sector as the fastest growing financial innovation and financial instruments in the 
past three decades due to its unique advantages in stock assets and stock funds. In 
recent years, China's credit asset securitization market has developed rapidly. Under 
the promotion of good policies such as filing system, registration system and pilot 
scale expansion, the accumulative scale of credit asset securitization products issued 
by China's inter-bank market has exceeded one trillion by the end of 2016 , The 
annual issue amount of nearly 400 billion yuan. Credit asset securitization business 
compared with the traditional financing method has more complex and flexible 
structural design, participation in the main body, more follow-up factors such as 
greater uncertainty, to the accounting treatment has brought great impact and 
challenges, the United States Enron event also Exposing the accounting standards in 
the credit asset securitization problems on the flaws. Therefore, how to effectively 
monitor the securitization of credit assets, to prevent the risk of securitization, and to 
protect the interests of stakeholders has become the issue of promoting the steady 
and healthy development of credit asset securitization. 
This paper analyzes that the core of the accounting problem of credit asset 
securitization is accounting confirmation, including the termination of the basic asset 
and the merger of the special purpose entity. This paper first analyzes the definition 
and operation mechanism of credit asset securitization, and reviews the 
development and current situation of credit asset securitization in the United States 
and China market. Then this article combs and analyzes the most representative 
international accounting standards in different stages of the development of credit 
asset securitization and the contents of accounting and securities securitization 
accounting confirmation in American financial accounting standards. At the same 
time, it analyzes the relevant accounting standards adopted by credit asset 
securitization in our country at present and compares the different criteria, and 
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thinks that the accounting requirements of credit asset securitization business should 
match the stage of business development. Then, this paper chooses the 
representative case of securitization of credit assets in China under the framework of 
different accounting standards, and provides a detailed analysis of the accounting 
confirmation problem for the use of accounting standards in the issue of credit asset 
securitization accounting confirmation. Finally, this paper puts forward some 
suggestions and suggestions on the development of credit asset securitization 
accounting in China. 
 
Key words: credit asset securitization; special purpose entity; accounting 
confirmation 
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第一章 绪论 
1.1 研究背景和意义 
资产证券化在目前成熟的金融市场上具有举足轻重的地位，它能够有效的盘
活存量资产和存量资金，是以最近三十年间在全球得到了飞速的发展。目前，美
国的债券市场中，资产证券化类产品的市场份额占比近四分之一，存量超过了
1.35 万亿美元。由于商业银行等金融机构有强烈的增加流动性、释放风险资本、
降低融资成本和监管等的要求，因此信贷资产证券化产品成为证券化产品家族中
的主导，美国市场中该类产品占整个证券化产品的 70%以上。 
当前，我国货币信贷总量维持高位，怎样盘活如此巨量的信贷资产，对于我
国商业银行等金融机构流动性改善将起到至关重要的作用。信贷资产的盘活可以
加强商业银行对“三农”、中小企业信贷的投放力度，有利于促进经济结构调整，
对我国实体经济的发展具有重要意义。就信贷资产证券化而言，最近几年，我国
政府推进备案制、注册制，扩大试点规模，推动住房公积金资产证券化，一系列
利好政策的推出不断地促进该业务在我国的良好发展势头。2016 年，我国信贷
资产证券化产品规模突破万亿，发行近 4 千亿人民币，共发行了 108 单产品，发
行金额为 3,909.53 亿人民币，存量金额达到 4,728.7 亿人民币。同时市场中产品
不断丰富，主体参与度不断提高。可以肯定，信贷资产证券化业务未来将继续保
持良好的发展势头，该类产品将成为中国债券市场不可或缺的产品之一。 
信贷资产证券化在带来诸多益处的同时，其业务结构设计较传统融资方式更
复杂、更灵活，参与其中的主体更多，后续的不确定性因素也更大，给会计处理
带来了巨大的冲击和挑战。会计的重要职能之一就是向利益相关者提供真实有效
的信息，对经济活动的主体进行一定的监督。因此，如何利用会计工具有效地监
督和管理信贷资产证券化，防范证券化风险，保护利益相关者的利益，已成为推
动信贷资产证券化稳步健康发展的问题。 
安然事件中涉及的众多特殊目的实体（Special Purpose Vehicle，简称 SPV；
或 Special Purpose Entity，简称 SPE）帮助企业逃脱会计合并，创造出 MBS、CDO
等引发金融危机的证券化产品，而当时的美国公认会计准则未能对上述行为进行
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有效的规范和反映，给投资者甚至金融体系带来了巨大的灾难和损失。因此，我
们需要对信贷资产证券化的会计处理进行必要的探讨和研究，以解决该业务在我
国不断的创新发展过程中可能或已经存在的问题。 
1.2 国内外文献综述 
1.2.1 国外文献综述 
国外对资产证券化的相关研究成果较多，包括资产证券化的概念、原理、动
机、意义、影响等诸多方面，随着该业务的不断发展，国外的研究开始集中于资
产证券化和金融稳定的关联上。 
上世纪五十年代，Arrow K J 和 Debreu G（1954）[1]运用数理统计的研究方法
证明有价证券可以用于降低经济体的风险，证明了资产证券化运用的可能。 
Rosenthal J A 和 Ocampo J M（1988）[2]将证券化视为一个精心设计的过程，
将其应用于打包贷款和应收账款，采用证券形式出售给投资者。弗兰克・J・法
博齐和有“资产证券化之父”之称的 Frank J. Fabozzi[3]在其代表作《资本市场—
—机构与工具》中认为资产证券化是一个按照市场规律统一和协调投资者和融资
者的过程，在这一过程中将贷款、分期付款合同、应收账款等流动性不足且具有
共同特征，但在未来可能会产生现金流量的资产封装为证券出售。SEC（Securities 
and Exchange Commission，美国证券交易委员会）认为资产支持证券是一种基于
购买和捆绑销售的贷款（buying and bundling loans）所创造出的向投资者出售的
证券，这些基础的贷款包括住房抵押贷款，商业抵押贷款，汽车贷款和租赁等①。 
David M. Morris（1990）[4]提出“资产重组”、“信用增级”和“风险隔离”
三个基本原理，将未来现金流分析作为信贷资产证券化业务核心。针对这三个原
理，后续学者又有进一步的研究。Anand K. Bhattacharya 和 Frank J. Fabozzi（1996）
[5]认为信用增级是不可或缺的一环。Christopher W. Frost（1997）[6]认为风险隔离
最重要的是隔离破产和重组风险，避免过程中的低效率。Douglas A. Doetsch 和
Denis Petkovic（1999）[7]认为资产重组原理要求对资产池产生的现金流从收益的
角度进行研究和分析，通过重组资产池中的各项资产，分配和重组资产的收益，
                                                             
① http://www.sec.gov/News/PressRelease/Detail/PressRelease/1370542776577 
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以达到最优化配置。 
Claire A. Hill（1996）[8]认为资产证券化解决了“柠檬困境”，即由于信息不
对称，市场上的中小型公司、经营风险大的行业或新型产业公司往往难以迅速建
立起较高的信用等级，潜在投资者因无法获取充分信息不愿向这些公司投资。购
买资产支持证券只需要关心基础资产的质量而非发起人的信用，因此资产证券化
业务可以解决“柠檬公司”的融资难问题。Benveniste L M 和 Berger A N（1987）
[9]认为资产证券化通过对风险的重新分配，实现帕累托改善。Norton J J 和
Spellman P（1991）[10]认为，从法律角度来看，资产证券化的原因是资产证券化
可以带来破产隔离、成本降低、资本回报率提高等益处。 
美国次贷危机让信贷资产证券化饱受争议。Allen F 和 Carletti E（2006）[11]
着重研究了信用风险，通过研究信用风险在银行、保险公司及投资者之间的转移
机制表明了资产证券化可能会导致银行信用风险的急剧膨胀。Reinhart C M 和
Rogoff K S（2008）[12]通过对 2008 年爆发的美国次贷危机的分析指出，由于大量
的进行房地产抵押贷款的资产证券化，银行不断的将信用风险转嫁到金融市场，
并在证券化过程中扩大了杠杆。 
1.2.2 国内文献综述 
在 20 世纪 80 年代，中国学者才进行资产证券化的研究，早期以介绍和引进
国外先进的理论和实务经验，以及国际对比为主，为该业务在我国的理论和实务
发展打下基础。随着我国经济和金融市场的逐步发展，我国学者逐步开始研究我
国资产证券化进程中出现的具体问题和现象，如我国资产证券化现状、证券化与
货币政策的关联以及会计处理的相关建议。 
我国学者朱菁和刘波（1992）[13]在研究美国银行业动向后认为，资产证券化
是与金融制度密切相关的一种金融创新活动，是将非流动资产转换为有价证券的
过程。余坚（1998）[14]也将证券化理解为一种过程，发起机构在这一过程中将
资产的未来现金流，通过设计和构建，转换为产品在金融市场上销售和流通。刘
杉（2004）[15]认为，某些资产虽然缺乏流动性，但是却可以预计该资产在未来将
产生较为稳定的现金流，那么就可以通过一定交易安排，设计出该资产所支持的
可销售和转让的证券。 
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林志琦，唐旭（1987）[16]针对当时美国及国际金融市场上出现的新兴筹资方
式的资产证券化，讨论了业务种类、原因、基础资产以及对金融行业的影响。裴
勇（1992）[17]通过深入研究美国的资产证券化认为，资产证券化是未来金融服务
业的发展趋势之一，认为我国应该根据市场需求创新金融工具，国家政府应对金
融体制改革大力支持，吸收西方国家经验大力发展我国金融市场。朱菁和刘波
（1992）[13]发现美国银行正在开展大规模的资产证券化活动，并且对美国的金融
市场产生了越来越重大的作用，并通过研究美国银行业的资本证券化，得出我国
在金融改革中的借鉴意义。张超英（2002）[19]通过对美国和日本资产证券化的对
比，研究了资产证券化的法律制度和会计表外化问题，并指出我国可借鉴的经验。
范阳和陈卫星（2007）[20]对鲜有人关注的澳大利亚市场进行了阐述和分析，研究
从多方面出发，包括市场发展、监管、法律、会计、操作、税收等，并基于对比
给我国信贷资产证券化提出了若干建议。左正龙（2009）[21]认为中国应积极推进
资产证券化进程，该业务并不必然导致美国次贷危机。 
针对资产证券化在我国推行可能面临的具体问题，我国学者也做出了众多的
研究和讨论。吴敏（1999）[22]讨论并分析了资产证券化中存在的会计处理问题，
包括资产证券化交易的确认、合并的范围、资产的定价以及交易的披露，并给出
了具体的判断和确认方法。李尚公和沈春晖（2000）[23]从资产证券化的性质以及
法律特征出发，对相关问题研究后提出了我国必须调整和解决的法律问题。刘少
波和张霖（2006）[25]从成本收益角度，研究资产证券化的信用增级和定价，并构
建模型，对最优信用增级的费率进行了分析。 
但目前我国对资产证券化的会计的相关研究主要基于现时的对比和准则的
解读与借鉴，忽略了不同地区该业务发展阶段的不同对会计处理造成的影响以及
相关准则在实践中的运用，分析尚不够全面。 
1.3 研究思路及框架结构 
本文整体框架如图 1-1 所示，分五部分论述： 
第一章绪论。首先对本文选取信贷资产证券化会计确认问题作为研究对象的
背景和意义做了介绍，并对国内外学者相关的文献做了研究和综述，对全文的创
新处和局限性做了介绍。 
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第二章对全文所涉及的基础理论和内容进行了介绍，涉及与信贷资产证券化
相关的五个方面的内容：（1）定义；（2）该业务的运行机制，即业务参与主体和
基本流程；（3）该业务的起源，以及各个发展阶段的情况和特点；（4）该业务在
我国的发展历程和现状，并对两次试点阶段进行了介绍和总结；（5）从发起机构、
投资者、金融市场三个角度论述该业务的意义。 
第三章是全文核心部分，对信贷资产证券化的会计确认问题进行了深入的研
究和分析。首先从动机、业务流程和交易特点分析，认为会计确认是该业务会计
处理上最核心的问题。其次，介绍了最具代表性的国际财务报告准则和美国公认
会计准则在这方面的发展和具体内容，也对我国会计准则在相关方面的规范做了
研究分析。最后，对不同会计准则进行了对比和总结。 
第四章选取我国第一单个人消费贷款资产支持证券——“和享 2016”进行
案例研究。运用各个不同的会计准则，从基础资产是否能够终止确认和特殊目的
信托是否应该被合并两个信贷资产证券化会计确认的核心问题出发进行了细致
的分析，将准则运用于实践，最终得出结论“和享 2016”资产支持证券可以实
现完全出表。 
第五章启示与结论。总结了国际上信贷资产证券化发展的历程和相关会计准
则的发展演变，并与我国相对比，根据我国目前最新会计制度情况提出了该业务
会计处理上在我国的发展和完善的建议。 
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图 1- 1 本文框架结构 
资料来源：作者归纳总结，2017 年 3 月 
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